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日本銀行の金融政策（1984年～1994年）：
バブルの発生と崩壊
黒　田　晃　生
《論文要旨》
　本論文は，三重野康氏が日本銀行副総裁および総裁の座にあった10年間（1984
年12月～1994年12月）における日本銀行の金融政策を三重野氏に焦点を当てる
形で批判的に検討したものである。
　大蔵省OBと日本銀行プロパーの間でのいわゆる「たすきがけ人事」によって，
澄田総裁の下での副総裁になった三重野氏は，1984年12月の就任後しばらくの間
は澄田総裁との「二人三脚」で金融政策を運営していった。しかし，「プラザ合意」
から始まった国際的政策協調路線の下で，日本銀行が1986年1月から1987年2月
にかけて5回にわたり公定歩合を引下げ，当時としては史上最低の2．5％とした過
程においては，外部からの利下げ要請に対して澄田総裁が時には自ら進んで，また，
時には強引に押し切られる形で公定歩合引下げを決断した一方，相次ぐ公定歩合引
下げ（ことに4回目）に反対する三重野副総裁との亀裂は深まっていった。
　澄田総裁の下での日本銀行は，その後1989年5月の公定歩合引上げ（→3．25％）
まで2年以上にわたって超低金利を持続させ，結果として日本におけるバブルの発
生を助長することになった。この間，三重野副総裁は，「乾いた薪」論を展開して
地価・株価の高騰に警鐘を鳴らし続けたが，当時における日本銀行の金融政策が直
面していた「極めて難しい状況」すなわち，①急速な円高の進展，②一般物価の落
ち着き，③ブラック・マンデーの発生，によって制約され，三重野氏の意図に反し
て金融引締めへの転換は遅れてしまった。
　1989年12月の総裁就任後，三重野氏は「バブル退治」を狙いとした本格的な金
融引締めを実行し，株価は1989年末をピークとして下落に転じ，地価の騰勢も
1990年央頃には鈍化した。株価・地価のバブルは崩壊に向かったのである。
キーワード　プラザ合意，
　　　　　　退治
協調利下げ，地価株価バブル，「乾いた薪」論，バブル
（495） 1
政経論叢　第80巻第5・6号
　　　　　　　　　　　目　　次
1．はじ～bに
2．「プラザ合意」以降における国際的政策協調とバブルの発生
3．「バブル退治」を狙いとした金融引締め政策への転換
4．おわりに
1．はじめに
　1989年12月16日に日本銀行の澄田智第25代総裁が5年間の任期満了で
退任した後，その後任の第26代総裁には，大方の予想通り，大蔵省OBの
澄田総裁の下で副総裁を務めていた日本銀行プロパー（生え抜き）の三重野
康氏が昇格した。三重野新総裁を任命したのは，成立後約4ヶ月の海部俊樹
内閣（大蔵大臣は橋本龍太郎氏）であったが，その実態は，森永貞一郎第23
代総裁が自らの後任人事を決めるに当たって定着させた感がある大蔵省OB
と日本銀行プロパーの間でのいわゆる「たすきがけ人事（交互順送り人事）」
そのものであったω。
　三重野氏は，第2次世界大戦後の1947年10月に東京大学を卒業した後，
日本銀行に入行した。満州からの引揚げ家族を抱えて「生活の安定」（2）のた
めに日本銀行の面接試験を受けた三重野氏に何くれと無く助け船を出してく
れたのが，当時の佐々木直人事部長（後の第22代日銀総裁）であった。佐々
木人事部長は，「戦後の日本銀行には成績優秀な優等生より，運動部のキャ
プテンとか，全寮委員長とかの特色のあるリーダー格の人間が必要」（3）とか
ねがね考えていたと言われており，一高時代に全寮委員長を務めた三重野氏
が，その眼鏡にかなったのである。
　入行後の三重野氏は，将来を嘱望された若手日銀マンとして1956年から
山際第20代総裁秘書，1958年からニューヨーク事務所駐在員（当時の駐在
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参事は，後に第24代日銀総裁となる前川春雄氏）などを務めた後，1965年
には金融政策の立案を担当する総務部企画課長の要職につき，山一証券への
日銀特融実施や長期国債の日銀引受阻止に奔走した。その後は，松本支店長，
考査局考査役，人事部次長を経て，1973年には総務部長，1975年には営業
局長にそれぞれ昇進という日本銀行内での典型的なエリート・コースを歩ん
だ。営業局長時代には，経営危機に陥った安宅産業の解体再編処理ωや，
永大産業の倒産処理⑤などに辣腕を揮い，日本銀行のエースとしての地位
を固めた上で，1978年4月に理事，1984年12月に副総裁，1989年12月に
総裁へと昇進の階段を上りつめていったのである。
　本論文は，三重野氏が日本銀行副総裁および総裁の座にあった10年間
（1984年12月～1994年12月）における日本銀行の金融政策を三重野氏に焦
点を当てる形で批判的に検討したものである。なお，拙稿「日本銀行の金融
政策（1984年～1989年）一プラザ合意と『バブル』の生成一」（『明治大
学社会研究所紀要」第47巻第1号，2008年10月）を併せて参照されたい。
2．「プラザ合意」以降における国際的政策協調とバブルの発生
（1）「プラザ合意」と外国為替市場での協調介入
　大蔵省OBと日本銀行プロパーの間でのいわゆる「たすきがけ人事」によっ
て，澄田総裁の下での副総裁になった三重野氏は，1984年12月17日の就
任に際して澄田総裁と「気合を合わせて行く」（6）と誓ったとおり，しばらく
の間は澄田総裁との「二人三脚」で金融政策を運営していった。しかし，そ
れから約9ヶ月後にあたる1985年9月22日（日曜）の「プラザ合意」から
始まった国際的な政策協調の潮流に捲き込まれて，日本銀行が相次ぐ協調利
下げに追いこまれて行く過程では，アメリカ財務省および連邦準備（さらに
は，日本の政府大蔵省）からの圧力を受けて協調利下げをやむなく甘受する
　（497）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3
政経論叢　第80巻第5・6号
澄田総裁と，それに抵抗する三重野副総裁との対立関係が，次第に強まって
いった〔7）。なお，澄田総裁・三重野副総裁時代における主要経済指標の推移
については，予め図表1として示しておくので参照されたい。
　「プラザ合意」においてドル高（円安・マルク安）是正のために協調介入
図表1主要経済指標の推移（1985年～1989年）：澄田総裁・三重野副総裁時代
1985年1986年1987年 1988年1989年
実質GDP成長率 4．6 2．9 4．4 6．2 4．9
（90年価格，前年比，％）
鉱工業生産指数増加率
3．6 一〇．2 3．4 9．7 5．8
（2000年平均＝100，前年比％）
国内卸売物価指数上昇率
一〇．8 一4．7 一3ユ 一〇．5 L9
（95年平均＝100，前年比％）
全国消費者物価指数上昇率
2．1 0．6 0．1 0．7 2．2
（95年平均＝100，前年比％）
マネーサプライ増加率
8．4 8．7 10．4 11．2 9．9
（M2＋CD平均残高，前年比％）
日経225種平均株価
（年末値，円）
13，11318，70121，564 30，15938，915
円対米ドル為替レート
（インターバンク直物，年末値，円／ドル）） 200．60 160．10122．00 125．90 143．40
経常収支
（円ベース，10億円）
11，970 14，244 12，18610，4 1 8，711
日本銀行公定歩合
（年末値，％）
5．00 3．00 2．50 2．50 4．25
（資料出所）　日本銀行「経済統計年報」。
（注1）　1984年末の日経225種平均株価は，11，542円
（注2）　1984年末の円対米ドル為替レートは，25L58円／ドル
（注3）　日銀公定歩合は1984年末の5．OO％から，1986年中には1月30日（→4．50％）・3月
　　10日（→4．00％）・4月21日（→3．50％）・11月1日（→3．00％）と4回引下げ，1987
　　年中には2月23日（→2．50％）に1回引下げ，1989年中には5月31日（→3．25％）・
　　10月11日（→3．75％）・12月30日（→4．25％）と3回引上げ（ただし，12月30日は
　　三重野総裁に交代後）。なお，日付は公定歩合変更の実施日。
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を行う方針が打ち出された（1ドル＝240円程度，1ドル＝2．85マルク程度
であった為替相場をIMF方式で10～12％のドル安にすることが当面の目標
であった）。これを受けて，竹下登蔵相は翌23日（月曜）から大蔵省事務当
局に外国為替市場での徹底介入を指示し，澄田総裁が率いる日本銀行も大蔵
省と協力して大規模なドル売り円買い介入を実施した。主要国による協調介
入は奏効して，円の対米ドル為替相場は「プラザ合意」直前の1ドル＝242
円から9月末の1ドル＝216円へと増価した。もっとも，ドル高・円安是正
がそのまま続くのかどうか市場関係者は今一つ確信が持てない状況であり，
10月に入ると1ドル＝215～218円での足踏み状態となった。
　そうした状況下の10月24日，日本銀行は，公定歩合を5％に据え置いた
まま，それまで6．5％程度で推移していたコール・レートを一挙に7～8％台
へと引上げる「高め放置」に踏み切った。三重野副総裁の腹心の部下である
佃亮二営業局長が主導した「高め放置」は，前年の夏以来続いていた国債市
場における市況の過熱と短期回転売買の活発化に対処することを直接的な狙
いとしていたが，それと同時に為替市場におけるドル高・円安の是正を一段
と促すことを意識した措置であった。これを機会に，長期国債利回りが急上
昇するとともに，外国為替市場では再び円高化して11月には200円台にま
で増価し，「プラザ合意」の狙いとしたドル高・円安是正を確実なものとし
たのである。
　日本銀行が単独で実施したコール・レートの「高め放置」は，金融政策の
協調に関する各国間（および，財政当局と中央銀行との間）の思惑違いを一
挙に表面化させた。すなわち，プラザ会議に先だってアメリカのジェームス・
ベーカー財務長官が目論んでいたのは，ドル高是正のための協調介入に協力
する代りに，日本と西ドイツには拡張的な財政政策と金融緩和政策による内
需拡大を実現させることであり，プラザ会議の準備段階でのG5蔵相代理会
議においては，日本と西ドイツの金融政策に関しては金利引下げ方向での対
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応が内々に期待されていた。プラザ会議の席上においては金融政策の協調に
ついてほとんど議論されないままに終わっていたものの，プラザ会議から約
1ヶ月を経た段階において，そうしたアメリカ側の意図は緒方四十郎理事
（国際関係統括）⑧を介して澄田総裁にも伝わっていたはずである。しかし，
澄田総裁は，当面は日本銀行の独自の政策手段を活用することによってドル
高・円安是正の流れを確実にすることを優先して，三重野副総裁の肝いりの
策である「高め放置」の実施にゴー・サインを出したのである。なお，緒方
理事が，後日，「私は，当初，高め誘導（ママ）を当時の日本国内の過熱気
味の債券市場を冷やそうとした操作と理解していたが，正直なところ，その
効果，影響を少なくとも私は過小評価していたといわざるをえない」⑨と述
懐しているところから推察すると，「高め放置」が議論された「円卓（役員
集会）」において，その実施に敢えて異を唱えることはなかったとみられる。
　日本銀行が突如実施した「高め放置」に驚いた大蔵省の大場智満財務官は，
澄田総裁に抗議の電話を入れ，山口光秀次官を通じて三重野副総裁に「高め
放置」を直ちに取り止めるよう要請した。しかし，そうした大蔵省からの圧
力に対して，三重野副総裁は強く抵抗し，結局12月18日まで約50日間に
亘って「高め放置」を継続した。この間，緒方理事や太田赴理事（国際関係
担当）は，一連の国際会議などにおいてアメリカをはじめとした海外諸国か
らの「高め放置」に対する厳しい批判の矢面に立たされることとなり，その
ことが日本銀行内部における国際派と国内派の間にわだかまりを醸成したの
である（10）。
②　円高の急速な進行と協調利下げ
　1986年に入ると円高が急速に進行して，澄田総裁の下での日本銀行は，
コール・レートの「高め放置」から一転して公定歩合の連続引下げを余儀な
くされる破目に陥った。まず，1月下旬にロンドンで開催されたG5では各
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国の内需拡大を狙った協調利下げ交渉が不調に終わったものの（11），帰途ア
メリカを訪問した竹下蔵相が1ドル＝190円を例示して円高を容認する旨の
発言を行ったのを契機として円相場は190円台に突入した。「高め放置」の
矛をおさめた後，国内景気の減速に配慮して公定歩合引下げの機会を探りな
がらも，それに伴う円安・ドル高への呼び戻しを警戒して逡巡していた日本
銀行は，竹下蔵相の口先介入がもたらした円高進行によって引導を渡される
形で，1月29日に単独で公定歩合の0．5％引下げ（5％→4．5％）を決定した。
澄田総裁にとって第1回目の公定歩合引下げであったが，一旦はずみのつい
た円高に歯止めはかからず，2月中旬には1ドル＝180円を突破した。
　次に，2月24日にアメリカ連邦準備内で起きたいわゆる「宮廷クーデ
ター」（’2）によって辞任の瀬戸際に追いこまれたポール・ボルカー議長が，ブ
ンデスバンクのオットー・ペール総裁と日本銀行の（緒方理事を介して）澄田
総裁に電話で要請して，アメリカ，日本，西ドイツの間での協調利下げが急
遽実施される運びとなり，日本銀行は，ブンデスバンク（3月6日，4％→
3．5％），アメリカ連邦準備（同7日，7．5％→7％）がそれぞれ「公定歩合」
（Official　Discount　Rate：ODR）の引下げを実施したのと歩調をそろえて，
同7日に第2回目の公定歩合引下げ（→4．0％）を決定した。協調利下げを
実施したにも拘らず，円高が進行して，3月中旬には1ドル＝175円台を記
録した（13）。
　さらに，4月に入ると，ワシントンDCでのGlO会議に際して8日にべ一
カー＝竹下会談，10日にボルカー＝澄田会談（緒方理事が同席）がそれぞ
れ行われた。5月の東京サミットを前に，為替の安定化を必死で求める竹下
蔵相に対して，ベーカー財務長官は日本側が内需拡大に努めるべきだと切り
返し，それを受けたボルカー議長が澄田総裁に対して，アメリカの景気に陰
りがみられるようになったことを理由に再び協調利下げを求めた。円高によ
るデフレ効果を懸念する澄田総裁はこれに応じ，4月18日にアメリカ連邦
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準備が利下げしたのと合せて，4月19日に第3回目の公定歩合引下げ（→
3．5％）を決定した（14）。しかし，アメリカと日本の協調利下げ後においても
円高が進行して，4月下旬には円相場は1ドル＝170円を突破した。
　1986年に入ってから日本銀行が3回に亘って公定歩合を引下げた過程に
おいて，1月の単独利下げはもちろんのこと，アメリカ側からの要請に応じ
る形であった3月，4月の協調利下げについても，円高進行に伴う景気後退
懸念への対処策として日本銀行内部における合意を形成した上での利下げ決
定であった（15）。その意味で，日本銀行の金融政策運営における澄田総裁と
三重野副総裁の「二人三脚」体制は，この段階においてはまがりなりにも維
持されていたとみられるが，3月，4月の協調利下げに際しては，日銀の
「伝家の宝刀」である公定歩合操作が，アメリカ側（ことにボルカー議長）
の主導で進められた（それに，海外において総裁代理を務める緒方理事が深
く関与した）ことは，三重野副総裁にとっておそらく不快な出来事だったと
推察される㈹。
　1986年5月のゴールデン・ウィークに東京で開催されたサミットでは，
円高で悲鳴をあげる輸出産業への配慮を迫られた中曽根首相がロナルド・レー
ガン大統領に対して為替安定化を必死で訴えたものの，さしたる成果は得ら
れず，サミット後には一時1ドル＝160円を突破する円高となった。もっと
も，7月6日に行われた衆参同日選挙では，「大型間接税は導入せず」との
公約を掲げた自由民主党が圧勝し，衆議院で300議席を超える安定基盤を確
立した。これを受けて中曽根第3次内閣が7月22日に発足し，自民党幹事
長に就任した竹下氏の後任蔵相には，それまで政務調査会長としてプラザ戦
略に批判的な立場をとっていた宮澤喜一氏が起用された。また，宮澤蔵相の
就任と相前後して，大蔵省の次官は山口氏から吉野良彦氏に，財務官は大場
氏から行天豊雄氏に，それぞれ交代した。一方，アメリカでは，11月の中
間選挙を控えて景気浮揚を図りたいベーカー財務長官が，ボルカー議長を巻
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き込んで，西ドイツと日本に利下げ圧力をかけ続けたが，ブンデスバンクの
ペール総裁は協調利下げの見返りにアメリカ側がドルの安定を確約すること
を求めて譲らず，澄田総裁も，三重野副総裁を中心とする国内派から強硬な
反対論が起きている状況の下で，更なる協調利下げの要請に応ずることはな
かった（17）。結局，アメリカの連邦準備制度理事会は，7月10日と8月21日
にいずれも単独で0．5％ずつODRを引下げ，それによって西ドイツと日本
の追加利下げへの呼び水効果を期待したのであった。
　1986年9月26日にワシントンDCでIMF・世銀総会（並行してG5）が
開催される直前に，それまで澄田総裁の随行として協調利下げに深く関与し
てきた緒方理事（国際関係統括）が日本開発銀行副総裁に更迭され，その後
任には太田理事が起用された。当時における日本開発銀行副総裁ポストは，
日本輸出入銀行副総裁ポストとともに，日本銀行の理事経験者にとっては有
力な「天下り先」ではあったが，それと引き換えに晴れがましい通貨交渉の
舞台から突然の退場を命ぜられた緒方氏にとっては極めて不本意な人事であっ
たに相違ない。日本銀行を退職した翌年に緒方氏が日本銀行行友会誌『行友』
に寄稿したエッセー「外遊百戒」は，それまでの協調利下げの過程で緒方氏
を批判していた国内派の「内弁慶」への不満を極めて直戴的に表明したもの
であった（’8）。緒方氏が更迭された背景は今日に至るまで必ずしも詳らかに
されたわけではないものの，緒方氏がボルカー議長らと交わしてきた「余計
なおしゃべり」を封じられたことは，その一方で，日本銀行にとって通貨交
渉における切り札的な存在が失われたことを意味していた。頼りになる介添
え役を失った澄田総裁は，その後の通貨交渉の修羅場において一段と困難な
立場に追い込まれていったのである。
　澄田総裁にとってもう一つの新たな試練は中曽根第3次内閣における宮澤
蔵相の登場であった。それまで竹下前蔵相が展開したプラザ合意以降の通貨
交渉が歯止め無き円高をもたらしていると批判してきた宮澤氏は，攻守所を
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変えて今度はアメリカを主たる相手とした通貨交渉の矢面に立たされること
になった。宮澤蔵相は，景気浮揚を狙いとした補正予算案を大蔵省事務方に
とりまとめさせる一方で，日本銀行には更なる公定歩合引下げを要求し，そ
うした内需拡大策の見返りとして，アメリカ側に対して為替安定化（円高阻
止）を求める戦略をとった。
　9月26日からワシントンDCで開催された一連の国際会議の際には，宮
澤＝べ一カー会談と澄田＝ボルカー会談が並行してもたれた。宮澤蔵相は，
べ一カー財務長官に対して日本政府が9月19日にとりまとめたばかりの補
正予算案（3．6兆円）を中心とした総合経済対策の内容を説明し，見返りに
為替安定化へのコミットメントを求めた。一方，ベーカー財務長官の意を汲
んだボルカー議長は，澄田総裁との二度にわたる会談で執拗に公定歩合の引
下げを要請し，根負けした澄田総裁はついに利下げを前向きに検討するとの
言質を与えてしまったといわれている（19）。アメリカの中間選挙を目前に控
えた10月31日午後7時に，為替安定化を謳った宮re　＝べ一カー共同声明が
発表され，日本側は①補正予算案の国会提出，②税制改革の早期実現を推進，
③公定歩合の引下げ，を表明する一方，アメリカ側は①財政赤字の削減，②
税制改革の法制化，③保護主義圧力への抵抗，を表明した（2°）。同日，宮澤二
ベーカー共同声明の発表に先だって，日本銀行は「景気が予想以上に悪化し
ている」ことを理由に第4回目の公定歩合引下げ（→3％）を決定した。
　ワシントンDCでの一連の国際会議から10月末の宮澤＝べ一カー共同声
明の発表（および，4回目の公定歩合引下げ）に至る過程で，澄田総裁と三
重野副総裁の意見対立は決定的となった。まず，澄田総裁がアメリカでの記
者会見の席で，日本は西ドイツよりも景気により配慮する必要性があるとの
認識を示し，それがマスコミを通じて「利下げ容認」発言として流布される
と，10月3日の衆議院予算委員会における参考人として出席した三重野副
総裁は，「マネーサプライが増えて潜在的なインフレの芽が育っている現状
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は，乾いた薪の上にいるようなものだ」と発言して，更なる公定歩合引下げ
の必要性を明確に否定した⑳。翌日帰国した澄田総裁は，三重野副総裁を
はじめとした日銀内国内派の強力な利下げ反対論に一旦は同調する姿勢を示
したが，アメリカの中間選挙前にベーカー財務長官との交渉をまとめあげて
為替安定化を実現したい宮澤蔵相（および，その意を受けた行天財務官）は，
澄田総裁に直接に利下げを迫った。池田勇人元首相の側近であった宮澤蔵相
にとって，公定歩合の操作は日銀の専管事項などではなく，「大蔵省と日銀
がきちんと意思疎通してきめるべきもの」（22＞だったのであり，大蔵省の年次
では一年先輩に当たる澄田総裁に，ことばつきは極めて丁寧ながらも，容赦
無く利下げを迫ってついに約束させたといわれている（23）。さらに，澄田総
裁が，そのことを日銀内では伏せたままにして中国出張（10月20日～23日）
に出かけた留守中に，大蔵省の吉野次官から公定歩合引下げの時期を電話で
問い質された三重野副総裁は，宮澤首相と澄田総裁の間で既に公定歩合引下
げの約束が交わされていたことを初めて知って仰天したといわれている（24）。
この間の事情については今日に至るまで依然として「闇の中」との感が残さ
れてはいるものの，ともあれ10月末に宮澤＝ベーカー共同声明が発表され
たこと（そして，同日に日本銀行が公定歩合を引下げたこと）は，澄田総裁
が宮澤蔵相からの圧力に屈し，三重野副総裁が更なる抵抗を断念したことを
示唆しているのである。
　10月末の宮澤＝ベーカー共同声明発表に際して，ベーカー財務長官に為
替安定化への協力を約束させたと自負する宮澤蔵相は喜色満面であった。円
相場も，しばらくの問1ドル＝160円台で小康状態を続けた。しかし，1987
年に入ると，宮澤蔵相が約束した財政面からの内需拡大策が空手形に過ぎな
かったこと㈲に気付いたべーカー財務長官の「トークダウン」（口先介入に
よるドル安誘導）によって再び円高が進行し，大蔵省・日銀による必死のド
ル買い・円売り介入にもかかわらず，1月19日にはついに1ドル＝150円を
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突破した。たまりかねた宮澤蔵相は，急遽ワシントンDCに飛んでベーカー
財務長官と会談し，前年10月末の共同声明に盛られている「理解と合意」
を再確認した共同声明を1月21日に慌しく発表した。
　吉野次官が率いる大蔵省事務方の抵抗にあって積極予算を意図したように
は組めない宮澤蔵相が，ベーカー財務長官との会談に際して「お土産」とし
たのは，日本銀行の更なる公定歩合引下げであったといわれている（26）。ま
た，宮澤蔵相は，当初は共同声明と合せて公定歩合引下げを発表する算段で
あったが，アメリカ側から次のG5会議にタイミングを合せた方が良いとの
異論が出て，しばらくの間公定歩合引下げが宙ぶらりんの状態になったとも
いわれている（27）。ともあれ，一連の迷走劇の後，澄田総裁が実際に5回目
の公定歩合引下げ（→2．5％）を決定し，当時としては史上最低の公定歩合
水準としたのは，ルーブル宮殿でのG5（およびG7）会議直前の2月20日
のことであった。この間，宮澤蔵相と澄田総裁の問での直接交渉によって進
められた第5回目の公定歩合引下げに対して，三重野副総裁は事態の推移を
撲手傍観するのみであった。人生の難局に際しては「逃げるな」㈱を信条と
していた三重野副総裁ではあったが，日本銀行の「最高意思決定権者」であ
る澄田総裁が宮澤蔵相に取り込まれてしまった以上，もはや抵抗する術はな
かったのである。
　2回にわたる日米蔵相共同声明は，西ドイツをはじめとした欧州諸国を今
一度政策協調の交渉テーブルに着かせる圧力となり（29），ルーブル宮殿にお
ける2月21日のG5（および22日のG7）会議へとつながっていった。ルー
ブル宮殿における会議では，各国が為替相場を「当面の水準の近辺」（因み
に，2月20日の為替相場は1ドル＝153円，1ドル＝1．825マルク）で安定
させることで合意し，緩やかな「目標相場圏」の設定にまで議論は及んだと
いわれている㈹。ルーブル会議の後，為替市場はしばらく小康状態を保っ
たが，4月に入るとドル売り一色となり，日米欧の通貨当局による必死のド
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ル買い介入にも拘らず，ドル安に歯止めはかからなかった。4月8日にワシ
ントンDCで開催されたG7会議において，宮澤蔵相は内需拡大のための積
極的な補正予算を組むことを各国に公約した。一方，G7会議に際して，ま
たもや澄田＝ボルカー会談が行われたが，ボルカー議長から更なる公定歩合
引下げを求められた澄田総裁は，すでに金融緩和は十分過ぎるほどであると
して，頑としてこれを拒否した（31）。4月27日に，為替相場は1ドル＝140
円，1ドル＝1．8マルクの大台割れとなった。
㈲　バブルの萌芽と「乾いた薪」論
　「プラザ合意」から始まった国際的政策協調路線の下で，日本銀行は1986
年1月から1987年2月にかけて5回にわたり公定歩合を引下げ，公定歩合
の水準は当時としては史上最低の2．5％となった。この間，アメリカのべー
カー財務長官やボルカー連邦準備議長，日本の宮澤蔵相らから日本銀行に対
して何度も利下げ要請が繰り返され，澄田総裁は時には自ら進んで，また，
時には強引に押し切られる形で公定歩合引下げを決断した。そして，相次ぐ
公定歩合引下げ（ことに第4回目）に反対する三重野副総裁との亀裂は深まっ
ていったのである。
　澄田総裁が推し進めた金融緩和政策は，当時の国内経済情勢に照らしてみ
ると，それなりの説得力を持つ政策であった（前掲図表1を参照）。日本経
済は，1985年秋からの急速な円高の進行によって，輸出関連企業を中心と
して生産活動が落込み，1986年の鉱工業生産は前年比一〇．2％と1975年
（同一11．1％）以来のマイナスを記録したほか，円高と原油価格低下の影響
で，1986年の国内卸売物価が前年比一4．7％と戦後最大の下落を記録するな
どデフレーションが進行していた。したがって，一連の公定歩合引下げの内
幕が為替相場に振り回されたものであったにせよ，それが実際に「円高不況
対策」として有意義だったことを見逃してはならない。事後的にみると，
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1986年暮れには既に景気は底入れしていたく32）のであり，結果論としては，
1987年2月に実施した第5回目の公定歩合引下げは「余計なことであっ
た」（33）とする三重野副総裁に軍配が上がることになろうが，その後も1987～
88年にかけて消費者物価や卸売物価などの一般物価が極めて落ち着いてい
たことを勘案すると，物価安定を目的とする金融政策としては，澄田総裁が
敢えて踏み切った第5回目の公定歩合引下げが致命的な失敗であったとは言
い難いのである。なお，1987年5月末に緊急経済対策として総額6兆円の
大型補正予算（公共事業追加と減税）が発表され，かねてより積極財政への
転換の必要性を唱えていた宮澤蔵相は何とか面目を保つことができたものの，
事後的にみれば遅すぎた財政面からの景気刺激策だったことになる。
　一方，当時における株式・土地など資産市場の動向に目を転じると，金融
緩和の行過ぎが幾つかの懸念すべき副作用をもたらしつつあった。第一に，
1980年代に入ってから進展した金融自由化・国際化を背景として，この頃
には大企業を中心に社債や株式（増資）など資本市場からの資金調達が活発
化（34）して，大企業のいわゆる「銀行離れ」が顕著となった。そして，多く
の大企業が，活発な外部資金調達の結果として積みあがった余裕資金を特定
金銭信託（通称，特金）やファンド・トラスト（通称，ファントラ）などで
運用する「財テク」を手掛けるようになっていた（35）。第二に，中曽根首相
の民活路線の下で民営化されたNTT（旧日本電信電話公社）の第一次株式
売却（165万株）が1986年11月に大蔵省から発表されると，個人投資家の
間で爆発的な人気となり，売出し価格は市場関係者の当初予想を大きく上回
る119万7，000円，そして，1987年2月9日の上場時点での初値は160万円
となった（36）。NTTの株価は，上場後も上昇を続けて，次第にバブルの様相
を呈するようになり，上場から2ヶ月半後の4月22日には最高値318万円
をつけた。第三に，預金金利の自由化などに伴う資金調達コストの上昇（お
よび，収益率の低下）傾向に加えて，資金運用面では従来の顧客である大企
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業の「銀行離iれ」現象に直面した大手銀行は，1980年代央頃から不動産担
保の中小企業向け貸出や不動産関連業種（不動産業，ノンバンク，建設業）
向け貸出を次第に積極化するようになっていた（37）。また，多くの大手銀行
が，金融自由化に対応した収益力の強化を狙いとして組織改革を行い，国際・
大手法人・国内業務などマーケット（顧客）別の本部による分権制を新たに
導入する中で，従来は相互に独立していた営業推進と融資審査の機能が一体
化され，ともすれば収益力の強化のために営業推進が優先されるようになっ
ていた（38）Q
　株式市場や土地市場におけるマクロの価格指標も，この頃には既に警戒す
べき上昇傾向を示していた。株式市場においては，日経225種平均株価が
1987年1月30日に初めて2万円台に乗せ，1984年1月9日の1万円台乗せ
から約3年という短期間での大台代りであった。言い換えれば，1984年初
から1987年初までの3年間における株価上昇率は，年平均23％（ことに
1986年初からの最後の1年間の上昇率は43％）という凄まじいものであっ
た。土地市場においても，1987年4月に国土庁が発表した公示地価（1月初
時点での調査）は，全国・全用途平均で前年比7．7％の上昇となり，そのう
ち東京圏・商業地平均では同48．2％の急騰であった（1986年の前年比は全
国・全用途平均で2．6％，東京圏・商業地平均で12．5％の上昇であった）。
　こうした資産市場での懸念すべき動向に対して人一倍の危機感を抱いてい
た三重野副総裁は，かねてからの持論である「乾いた薪」論を展開すること
によって行過ぎた金融緩和に警鐘を鳴らし続けた。しかし，国際的な政策協
調路線に沿って経常収支黒字を縮小させるための内需拡大が求められる一方，
円高進行に伴う国内景気後退への配慮が優先されている状況下においては，
資産価格の上昇を抑制する狙いで，それまでの金融緩和から金融引締めへと
転換させることは，豪腕をもって知られる三重野副総裁にとっても難しかっ
たのである。
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　行過ぎた金融緩和の是正は，1987年4月からコール・レートを高目に誘
導するという形で試みられたが，5月にワシントンDCで行われた中曽根首
相とレーガン大統領の会談後の共同声明では，日本銀行の金融調節について
も異例の言及がなされ，日本銀行はコール・レートの高目誘導を一旦撤回せ
ざるをえなくなった（39）。日本銀行が公定歩合引き上げを展望してコール・
レートの高目誘導を再開したのは，同年8月末からであった。また，日本銀
行の「窓口指導」については，1987年1～3月期までは都市銀行など民間金
融機関の自主計画を全面的に尊重していたが，同年4～6月期からは，「節度
ある融資態度の堅持」を求める形で貸出抑制的な姿勢を示すようになった。
しかし，公定歩合の引き上げを伴わない「窓口指導」は実効性を欠くという
のが，関係者の間での従来からの共通理解であり，この時点における「窓口
指導」の強化は実際にはさほどのものではなかったといえよう㈹。
（4）「ブラック・マンデー」と超金融緩和の持続
　1987年8月11日にアメリカ連邦準備制度理事会のボルカー議長が任期満
了で退任し，その後任にはアラン・グリーンスパン氏が就任した。元来は経
済予測の専門家であるグリーンスパン議長は，ニューヨーク株式市場におい
て年初に2，000ドルの大台乗せを果たしたばかりのダウ工業株30種平均価
格が8月中旬には早くも2，700ドルへと急騰していることに警戒感を抱き，
9月4日の理事会でいきなりODR引上げ（5．5％→6％）を実施した（41）。ま
た，日本銀行が上述したとおり8月末からコール・レートの高目誘導を開始
し，西ドイツのブンデスバンクも10月から短期金利の高目誘導に踏み切っ
た。こうして国際的な政策協調路線（その象徴としての協調利下げ）が破綻
して行く中で，苛立ちを強めたべーカー財務長官は，ブンデスバンクによる
短期金利の高目誘導は「ルーブル合意」に反するものだとテレビ番組で非難
し，アメリカと西ドイツの対立が一挙に表面化した。
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　この間，日本では，当時「ニューリーダー」と称されていた竹下幹事長，
宮澤蔵相，安倍晋太郎総務会長による中曽根首相の後継者争いが繰り広げら
れていた。実質的に「白紙委任」された形となった自民党後任総裁選びにお
いて，中曽根首相は，5年間の長期政権（42）の任期切れ間近となった1987年
10月19日（月）の夜，3人の候補者の中から竹下幹事長を最終的に指名し
た。その直後，（時差を伴って開いた）同日のニューヨーク株式市場では，
ダウ工業株30種平均株価が前週末比で史上最大の22．6％（508ドル）の大
暴落となった（43）。これが，いわゆる「ブラック・マンデー」である（44）。ニュー
ヨーク市場での株価暴落は，翌20日（火）には東京市場に飛び火して，日
経225種平均株価は前日比14．9％（3，836円）の暴落となり，さらに，ヨー
ロッパ市場へと飛び火していった。
　ニューヨーク株式市場の「ブラック・マンデー」に始まった世界的な株価
大暴落は，翌日（20日）からグリーンスパン議長が迅速かつ大量の流動性
供給を行ったことに加えて，日本銀行やブンデスバンクが直ちに短期金利の
高目誘導を中断し，市場に流動性を供給するという形で市場安定化のための
協調行動をとったことによって食止められた。21日のニューヨーク市場で
はダウ平均株価が辛うじて下げ止まり，東京市場では，暴落をチャンスとみ
た個人投資家などからの買いが入って日経平均株価は前日下落分の半値戻し
となり，これを契機として世界同時株価の暴落に歯止めがかけられた。しか
し，為替市場においては，「ブラック・マンデー」とともに再燃したドル安
（円高・マルク高）が収まらず，11月には1ドル＝130円台，12月には120
円台へとドル相場が急落した。欧州では，マルク高にたまりかねたブンデス
バンクが，12月4日にODR引下げ（3％→2．5％）に踏み切った。12月22
日には，G7が（会議を実際には開くことなく）ドル安防止を呼びかけた共
同声明を緊急発表したが，年明け後の円相場は1ドル＝120円を記録した。
　「ブラック・マンデー」が起きたことによって，三重野副総裁が描いてい
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た金融引締めへの転換は中頓挫を余儀なくされることになった。「もし，日
本が金融引締めを実施すると再び株式市場が混乱し（中略），それが為替相
場の不安定をもたらすことのないよう，金利引上げに慎重にならざるを得な
かった」（45）からである。営業局長時代には，「市況担当者は常に動物的な勘
を持て」が口癖であった三重野副総裁であったが，「ブラック・マンデー」
に直面した際には，大恐慌時を上回る株価の大暴落への恐怖心が支配的となっ
た状況の下で，従来からの持論であった「乾いた薪」論を（しばらくの間は）
棚上げせざるを得なかったのである。
　「ブラック・マンデー」の混乱がまだ収まりきらぬ1987年11月6日に竹
下登内閣が発足し，宮澤氏は竹下内閣においても蔵相として続投することに
なった。年明け後にレーガン大統領を表敬訪問した竹下首相は，1月13日
の日米共同声明において，日本銀行は為替安定化のために短期金利を低めに
維持することに同意していると発表した。すなわち，「プラザ合意」以降に
おける国際協調路線を改めて確認したのであった。帰国後の竹下首相は，今
度は自他ともに認める得意分野の内政面で，自民党内の最大派閥を率いると
同時に，党内外の幅広い人脈を生かして，中曽根前首相が果たせなかった売
上税（消費税）の導入に向けた根回しを進めていった。
　竹下内閣が発足した後，1988年に入ってからの日本経済は一見すると好
調そのものであった。1988年の実質GDP成長率は6．2％と前年の4．4％を上
回り，第1次石油危機前の1972年（同9．1％）以来の高さであった。円高不
況を克服する中で日本経済に対する企業の中長期的な見通しが著しく強気化
したことが，活発な設備投資をもたらした。また，地価・株価の上昇による
キャピタル・ゲインもあって，自動車・宝飾品などの高級品ブームが象徴す
るように，家計の消費態度も積極化した。一方，円高や原油価格低下の効果
によって物価は総じて落ち着いており，1988年の国内卸売物価は前年比
一〇．5％，全国消費者物価は同0．7％であった。さらに，対外収支面では，円
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高の進展によって，円べ一スでみた経常収支黒字が1986年の14．2兆円（対
名目GDP比率4．2％）から1988年には10．1兆円（同2．7％）へと縮小した。
すなわち，プラザ合意以降の懸案であった内需拡大による力強い経済成長が
実現する一方で，物価の安定は維持され，対外不均衡問題も解消に向かった
のである。
　1988年9月27日にベルリンで開催されたIMF総会においては，国会の
日程との関係で宮澤蔵相が欠席を余儀なくされたため，澄田総裁が演説原稿
を代読したが，議論の焦点はもはや主要国間の不均衡問題ではなく，中南米
の累積債務問題へと移行していた（46）。それから約1ヶ月後の11月5日，澄
田総裁は「プラザ合意」以降の国際的政策協調に貢献したことを理由に上智
大学から名誉経済学博士号を授与された（47）。この間，BISやOECDでの一
連の国際会議において日本経済の見事なパフォーマンスが賞賛を浴びる中で，
太田理事（国際関係統括）は，「日本経済は内需主導型成長に転換した，対
外収支不均衡も今後さらに改善をみることは確実，と胸を張って説明してい
た」（48）のである。
　「ブラック・マンデー」に驚愕した三重野副総裁が利上げの矛を一旦収め，
国際通貨交渉の修羅場を潜り抜けてきた澄田総裁と太田理事が一仕事を終え
た満足感に浸っている間に，日本においては，株価・地価が一段と上昇して
「バブル」が膨らんでいった。以下では，統計的な事実のみを簡単に列挙し
ておく（49）。
　第1に，株式市場においては，日経平均株価が1988年12月7日には3万
円台乗せとなり，翌1989年の大納会には既往最高値の3万8，915円まで上
昇した。この間，全国証券取引所の時価総額は，1986年末の293兆円から
1989年末の630兆円へと3年間で2倍以上に膨らんだ。また，株式による
資金調達額（全国証券取引所上場会社の合計）は，1980年代前半には年平
均1兆円強程度であったが，1987～1989年の3年間には，各3兆円，4．8兆
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円，8．8兆円に急増した。
　第2に，土地市場においては，東京・大阪・名古屋の三大都市圏の公示地
価（年初時点の前年比）が，1988～1991年の4年間に，43．8％，12．2％，22．1
％，8．5％と続騰した。全国平均でみても，公示地価（前年比）は同期間に，
21．7％，8．3％，16．6％，11．3％と続騰した。日本全体の土地評価額（国民経
済計算べ一ス）は，1986年末の1，257兆円から1991年末の2，365兆円へと5
年間で2倍近くに膨らんだ。この間，名目GDPは1986年の335兆円から
1990年の430兆円へと年平均7％程度の目覚しい成長を遂げたものの，土地
評価額対名目GDP比率は，同期間に375％から550％へと急上昇した。
　第3に，マネーストック（旧マネーサプライ）については，M2＋CD平
残の前年比が，1987～1989年の3年間に，各10．4％，11．2％，9．9％という
高い伸びを続けた（年平均残高は，1986年の225兆円から1989年の313兆
円へと膨らんだ）。また，「国内銀行」（都市銀行，地方銀行，第二地方銀行，
信託銀行，長期信用銀行の合計）の貸出金残高（銀行勘定，末残前年比）は，
同期間に各12．5％，10．2％，10．8％という高い伸びであった（年末残高は，
1986年末の300兆円から1989年末の412兆円へと膨らんだ）。
3．「バブル退治」を狙いとした金融引締め政策への転換
（1）バブル発生に手を貸した金融政策と三重野副総裁の「悔い」
　澄田総裁の下での日本銀行は，1987年2月までに公定歩合を当時として
は史上最低の2．5％へと引下げた後，1989年5月の公定歩合引上げ（→3．25
％）まで2年以上にわたって超低金利を持続させ，結果として日本における
バブルの発生を助長することになった。三重野氏は，日銀総裁を退任後に杏
林大学客員教授として行った講義の中で，当時における日本銀行の金融政策
が直面していた「極めて難しい状況」㈹として，①急速な円高の進展，②一
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般物価の落ち着き，③ブラック・マンデーの発生，の3つを挙げた上で，次
のように総括している。「当時にあっては長期にわたる金融緩和はある程度
必然性あるいは妥当性があったとみるべきであるが，その結果，副作用（副
作用というには余りに大きいが）としてバブル発生に手を貸したことも否定
できない。政策は結果で評価される。したがって長期の金融緩和は批判の対
象から免れることはできない。悔いも残る」㈹。
　三重野氏による総括は，日本銀行の金融政策がバブルの発生に対して責任
があることを潔く認めている点で清清しいが（52），当時の状況の下で「極め
て苛立たしく思っていた」（53）三重野副総裁がなぜ事態を打開すべく行動しな
かったのか（あるいは，できなかったのか）という疑問は依然として残され
ている。以下では，日本銀行による金融引締め政策への転換がなぜ遅れてし
まったのかを探るべく，三重野氏が列挙した3つの「極めて難しい状況」に
ついて点検する。
　第一に，為替相場に振り回された金融政策を見直す機会は，1988年夏に
訪れていたが，日本銀行はそれを活かすことができなかった。
　当時の状況を振りかえって見ると，アメリカ連邦準備のグリーンスパン議
長は，1988年に入って「ブラック・マンデー」の後遺症がさほど深刻では
ないと判断すると，景気拡大が続きインフレ圧力が高まっていることに対処
すべく，3月から公開市場操作委員会（FOMC）によるFFレートの誘導目
標を少しずつ引上げていくとともに，8月9日の理事会で2回目のODR引
上げ（→6．5％）に踏み切った。西ドイツのブンデスバンクは，アメリカの
金利上昇によって為替相場がドル高・マルク安に転じた機会を捉えて，6月
以降ドル売り・マルク買い介入を実施するとともに，7月1日と8月26日
にODRを各0．5％引上げて，ルーブル会議開催に先だっての引下げ前の水
準（3．5％）に戻した。
　一方，ドル高・マルク安と並行して，若干のドル高・円安（1ドル＝130
　（515）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　21
　　　　　　　　　　　政経論叢　第80巻第5・6号
円台への戻し）が進んだにも拘らず，日本の大蔵省と日本銀行は不動の構え
を取り続けた。「ルーブル合意」において1ドル＝150～160円の円高防御ラ
インを死守しようとした宮澤蔵相にとって，1ドル＝130円台は依然として
過度の円高であり，公定歩合の引上げを容認すべき情勢では到底ありえなかっ
たと拝察される。当時の情勢を日本銀行の側から見れば，太田理事（国際関
係統括）が後日回顧したように，「88年夏場での円相場の小康持続，特に88
年10月央以降再び円高方向に推移した円相場の動向と，終始一貫した物価
の安定持続の下では，これ（筆者注，金融引締めへの転換）はなかなかでき
ない相談であった」（54）ということになる。結局，宮澤蔵相と澄田総裁の間で
の既述のような一連のやりとりを前提とすれば，1988年12月9日にリクルー
トコスモス未公開株譲渡事件の責任をとって宮澤蔵相が辞任するまで，日本
銀行としてはどうにも身動きができなかったのである。
　第二に，既述のとおり，円高の進行や原油価格の低下の効果によって，
1988年中の消費者物価は前年比1％未満，卸売物価は前年比マイナスという
状態にあり，三重野副総裁としても「これまでの通念で引締めに転ずるきっ
かけが掴み難かった」（55）のは確かである。
　三重野氏は，1989年12月の日銀総裁就任に際しての記者会見で，「物価
指数は落ち着いていますが，地価も物価であります。地価の上昇は，もとよ
り金融面だけに起因するものではなく，法制，税制，その他いろいろな要因
によるものとは思いますが，金融がその片棒をかついでいることは率直に認
めなければなりません」㈹と述べたように，副総裁時代を通じて本音として
は資産価格（ことに地価）の高騰していること自体が問題であり，それを是
正するために金融引締めが必要だと考えていたように窺われる。しかし，当
時においては株価・地価が著しい高騰を示していたにも拘らず，財界・官界・
政界のいずれもがそうした事態を必ずしも「バブル」とは認識していなかっ
たし，澄田総裁をはじめとして日本銀行内においてすら，その時点で現に
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「バブル」が進行していると認識している者は稀であった㈹。そうした状況
の下で，三重野副総裁の前には，金融政策が目的とする「物価の安定」の対
象はあくまでも一般物価であり，資産価格は金融政策の対象外とする建前論
が大きく立ちふさがっていたのである。
　何とか事態を打開しようとした三重野副総裁が折に触れて唱えた「乾いた
薪」論は，銀行貸出やマネーサプライの増加によって生じた資産価格（地価・
株価）の高騰が，一般物価（消費者物価・卸売り物価）へのインフレ圧力を
高めつつあるから，予防的な金融引締めにできるだけ早く転換すべきだとい
うものであった。しかし，足元の一般物価が実際には極めて安定した状態を
続けていたことが，「乾いた薪」論の説得力を失わせることにつながったの
である。
　第三に，「ブラック・マンデー」が発生して世界の金融市場が一時的にせ
よ大混乱に陥ったことによって，三重野副総裁は，それまで描いていた公定
歩合引上げへのシナリオを一旦白紙撤回せざるをえなくなった。
　西ドイツの短期金利高め誘導が引き金になって「ブラック・マンデー」が
起きたことにより，それまで日本銀行の利上げの必要性を主張していた三重
野副総裁に対して，「国際音痴」だとする批判の声が政界・官界で一挙に高
まった。そうしたことに普段は動じない三重野副総裁としても，「ブラック・
マンデー」が世界の金融市場を震憾させた直後においては，さすがに「日本
が金利を上げることにより，世界の金融市場が再び混乱に陥ることを避けな
ければならないということを強く意識せざるをえなかった」（58）のである。
　ともあれ，三重野副総裁が公定歩合引上げへのシナリオを一旦白紙撤回し
たこと，そして，上述したように第一，第二の利上げにとって「極めて厳し
い状況」が続く中で，公定歩合引上げの機会をしばらく掴みかねていたこと
が，世間一般に低金利の持続予想を定着させることになった（59）。経常収支
黒字国である日本では，かつての債権国イギリスやアメリカがそうであった
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ように，長期間にわたって低金利が持続するという「資産大国＝低金利国」
論が世間で喧伝され，そうした先行きの低金利持続予想を温床として1988
年から89年にかけて地価・株価の「バブル」が大きく膨張してしまったの
である㈹。
（2）バブル抑制のためのプルーデンス規制
　円高が進行して消費者物価や卸売物価などの一般物価が安定していた当時
の状況下においては，「物価の安定」を目的とする日本銀行の金融政策が，
資産価格の高騰（今日から振り返ってみれば「バブル」）を抑制することを
狙いとして，本格的な引締めに転ずることが難しかったのは首肯しうるとこ
ろである。だがそうであるならば，次に問われるのは資産価格の高騰をもた
らしていた民間金融機関の積極的な貸出行動を抑制するための政策手段が，
金融政策以外にはなかったのかということになる。すなわち，金融システム
の安定化を目的としたプルーデンス政策（当時の用語としては，プルーデン
ス規制）の手段によってバブルの膨張を防げなかったのかという疑問が生じ
てくるのである。
　まず，「窓口指導」（貸出増加額抑制指導）によって資産価格の高騰を抑制
することはできなかったであろうか。当時の日本銀行は，公定歩合操作を手
段とした正統的な金融政策に加えて，民間金融機関を対象とした「窓口指導」
を補完的な手段として用いており，上述したとおり「窓口指導」は，1987
年4～6月期以降において「節度ある融資態度の堅持」を求める形で徐々に
貸出抑制の度合いを強めていった。しかし，日本銀行営業局の現場体験に裏
付けられた伝統的な考え方として，公定歩合操作と「窓口指導」とは一体で
あり，公定歩合引上げなしでの「窓口指導」は実効性を欠くとされていた以
上，「窓口指導」を独立した政策手段として位置づけ，資産価格の高騰抑制
に割り当てるという発想はありえなかった。したがって，「窓口指導」の強
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化は，あくまでも将来のインフレ懸念に備えた「予防的な金融引締め」政策
の範囲を超えるものではなかったのである。
　さらに，より現実的な問題として，戦後の高度経済成長期を通じて日本銀
行の「窓口指導」が依拠してきた基盤が，当時においては既に失われつつあっ
たという事情を見逃すことはできない。「窓口指導」とは，一種の「道徳的
説得（moral　suasion）」であり，日本銀行がとりまとめ役になって民間金
融機関の業態別にカルテル規制の網を広げるものであったから，金融の自由
化・国際化が進展するにつれて当然ながらその実効性には疑問符がつけられ
るようになっていた。ことに，1980年代央頃からは大手都市銀行などが収
益重視路線を突っ走るようになっていく状況下において，各銀行間のバラン
スをとりながら全体としての貸出圧縮を図る「窓口指導」は著しく困難化し
たのである。結局，「バブル」の膨張を抑制するための有効な政策手段とな
りえなかった「窓口指導」は，「バブル」崩壊後の1991年7月に至って廃止
されることになる㈹。
　この間において，大蔵省は，1986年以降においてしばしば土地関連融資
の行き過ぎを警告する通達を発出することによって，民間金融機関に対して
貸出を抑制するように働きかけていたが，地上げ融資が目に余るようになっ
た1990年3月には，国内銀行，信用金庫，信用組合，生命保険，損害保険
などを規制対象として，①四半期ごとの不動産業向け融資残高の伸びを総貸
出残高の伸び以下に抑えること，②不動産業，建設業，ノンバンクの三業種
に対する融資の実行状況について報告を徴求すること，を骨子とするいわゆ
る「不動産業向け貸出総量規制」に踏み切った（62）。大蔵省による「不動産
業向け総量規制」に対しては，そもそも規制自体が望ましくないとの原則論
に加えて，実施のタイミングが遅きに失したことや，規制対象外の住宅金融
専門金融機関などへの駆込み借入を増やしたことなどの問題点が指摘される
ものの，地価高騰を下支えしていた投機的な資金の流れに直接的に介入する
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ことによって「バブル」を崩壊させる引き金となったのは事実である。した
がって，直接的な規制に伴う弊害は確かにあったものの，もっと早い時点で
「不動産業向け総量規制」が実施されたならば，資産価格の高騰を防ぐこと
ができたであろうと拝察されるのである。しかし，「プラザ合意」以降にお
ける協調利下げを演出してきた当時の大蔵省の立場からすれば，それはあり
えないことであった。
　次に，当時におけるプルーデンス政策の観点からみてより重要であったと
考えられるのは，1988年7月にバーゼルの国際決済銀行（BIS）に事務局を
置く銀行監督委員会での合意に基づいて導入された自己資本比率規制（いわ
ゆるBIS規制，今日の用語ではバーゼル1）（63）への日本（規制監督当局とし
ての大蔵省，および，日本銀行）の対応である。BIS規制は，1980年代の
累積債務問題などを踏まえて，国際銀行システムの健全性を確保するととも
に，国際業務に携わる銀行に対して国際的な競争条件の統一化（level　play－
ing　field）を図ることを目的とした「合意」であり，その具体的な内容は，
リスクに応じたウェイトをかけた総資産に対して，株式資本等の第1次自己
資本の比率が4％，準備金・引当金・劣後債・株式含み益等の第2次資本比
率が4％，合計8％の自己資本比率を1992年末（日本は1993年3月末）ま
でに達成することを求めたものであった。
　BIS規制（バーゼル1）が1988年に合意されるまでの過程では，まず
1986年にアメリカ・イギリスの共同合意があり，その内容は日本の大手金
融機関の資産拡大を制約するはずの厳しいものであったが，アメリカ・イギ
リスと日本との間で激しいやりとりがあり，日本側の強い希望によって株式
含み益が第2次自己資本として算入されることになった。この結果，BIS規
制（バーゼル1）は，日本の大手金融機関にとって極めて寛大なものとなり，
その融資姿勢は一段と積極化したのである。すなわち，当時における日本の
通貨外交の「成功」が，その後における日本のプルーデンス政策の「失敗」
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を招来することにつながったのである（64）。
（3）遅すぎた公定歩合引き上げと三重野総裁の「バブル退治」
　1988年6月18日の朝日新聞スクープ記事「川崎市助役へ1億円利益供与
疑惑」に端を発したリクルート事件㈹は，竹下内閣を揺るがすことになっ
た。同年12月には宮澤喜一蔵相が辞任し，若干の間をおいて村山達雄氏が
蔵相に就任した。1989年に入ると，大平内閣以来の懸案であった消費税
（3％）の導入を4月1日に果たした竹下首相自身も，4月25日にはリクルー
ト事件の責任をとって退陣することを表明した。6月3日に竹下内閣が総辞
職した後を継いで成立した宇野宗佑内閣は，消費税・リクルート事件に加え
て宇野首相自らの女性スキャンダル発覚もあり，7月の参議院選挙で自民党
が大敗したため，69日間の短命政権で終わった。8月10日に，中小派閥の
河本派に所属する当時弱冠58歳の海部俊樹氏が，逆にその清新さを買われ
て，自民党最大派閥の竹下派にかつがれる形で首相の座についた。海部内閣
の蔵相には，竹下派の有力メンバーである橋本龍太郎氏が起用された。
　この間において，日本銀行は，1988年11月に短期金融市場における一段
の自由化措置導入に踏み切るとともに，金融調節方式に関しては金利コント
ロールの目標を比較的短期のコール・レートに絞る（その一方で，やや長め
のレートについては市場の期待形成にゆだねる）という形で大幅な見直しを
行った㈹。この結果，それまで民間金融機関が硬直的な国内短期金融市場
を嫌ってユーロ円市場ヘシフトさせていた資金の還流が進んで，日本銀行が
コール・レートのコントロールを通じて金融政策を展開する場が整えられ
た㈹。短期金融市場の自由化措置と相前後して，日本銀行は当時4％近辺に
あったコール・レートに上昇圧力を与えるよう厳しめの金融調節を実施した
が，この段階においてはまだ公定歩合引上げには踏み切れなかった。
　澄田総裁の下での日本銀行が，漸く公定歩合の引上げに向けて本格的な準
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備に取り組みはじめたのは，1989年に入ってからのことであった。西ドイ
ツ・ブンデスバンクのペール総裁が1月20日にODR引上げ（→4．0％）を
実施してインフレ対策に本腰を入れて来たこと㈹が，いまだに超低金利政
策を続けている澄田総裁にとって利上げへの追い風となった。2月24日に
は，アメリカ連邦準備のグリーンスパン議長が3回目のODR引上げ（→7．0
％）を実施したこともあって，円の対ドル相場は夏にかけて円安化していっ
た。4月に入ると前年12月に国会で可決された消費税が実施に移されたの
に伴い消費者物価も相応の前年比上昇となったことで，公定歩合引上げの環
境は整えられた。5月下旬に村山蔵相の合意を取りつけた澄田総裁は，5月
29日に為替相場が1ドル＝142円まで円安化した機会を捉えて，翌30日に
公定歩合引上げ（→3．25％）を決定した。
　澄田総裁にとってようやく実現した初めての公定歩合引上げであり，日本
銀行にとっては前川元総裁時代の最後の公定歩合引上げ（1980年3月）以
来，実に9年2ヶ月ぶりのことであったが，「プラザ合意」以降の協調利下
げを経て定着してしまった超金融緩和状態を是正するには，余りにも「遅す
ぎて，小幅すぎる」㈹利上げであった。その後も景気は拡大を続け，一旦下
落した日経平均株価が再び力強い上昇を遂げる中で，澄田総裁は10月11日
に第2回目の公定歩合引上げ（→3．75％）を決定し，即日午後から実施した
が，日経平均株価は大納会における3万8，915円の既往最高値まで上昇を続
けていった。結局，澄田総裁の下での2回にわたる公定歩合引上げは，将来
のインフレ懸念に対処した「予防的金融引締め」の域を超えるものではなく，
すでに加速化してしまった株価・地価の高騰（すなわち，バブルの膨張）を
チェックするためには端的に言えば迫力不足だったのである。
　澄田総裁は，1989年12月16日に任期満了で退任し，三重野副総裁が第
26代総裁に就任した。総裁となった三重野氏は，建前としては澄田前総裁
の下での「予防的金融引締め」を継続すると言いながらも，その本音は，
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「八十年代の日本経済の行き過ぎ（バブル）をきちんと整理して，中長期的
にみて，経済が健全で安定的な発展，すなわち「インフレなき持続的成長』
に乗る基礎を作り直すということ」㈹であった。三重野氏は，当時における
金融政策の戦略について，「その時の状況に鑑み，なるべく早く，公定歩合
の水準を五パーセント程度に戻して，その後の展開に備えたいと考えた。す
なわちギヤを中立に戻して，引締めと緩和のどちらにでも向かえるようにし
ておきたい。またそれによって，バブルの山を少しでも低くしておくことが
必要と考えた」㈹と，後日行った杏林大学の金融政策講義の中で述懐してい
る。
　「バブル退治」を当面の金融政策の目標に定めた三重野総裁は，就任して
間もない12月25日に第1回目（澄田前総裁の下での金融引締めを含めれば
〈以下では略〉第3次）の公定歩合引上げ（→4．25％）を実施した。この公
定歩合引上げを決定するに際しては，当初は12月22日から実施予定であっ
たものが，正式発表前に読売新聞などがスクープ記事を掲載したことに怒っ
た橋本龍太郎蔵相が一旦は「白紙撤回」を要求するという椿事が発生したも
のの，三重野総裁は，結果的には当初予定から3日遅れでの公定歩合引上げ
に漕ぎ着けたのであった。
　1990年に入ってからも三重野総裁は一段と金融引締めを強化すべく第2
回目（第4次）の公定歩合引上げの機会を探り続けた。2月の衆議院選挙で
海部首相に率いられた自民党が勝利して安定多数を確保した機会には，大蔵
省との利上げ交渉で待ったをかけられて足踏み状態となったが，漸く3月
20日になって第2回目（第4次）の公定歩合引上げ（→5．25％）が実現した。
その後，8月2日には，イラク軍がクウェートに侵攻して湾岸戦争が勃発し，
原油価格が上昇して世界的なインフレが懸念される状況になったことから，
三重野総裁は，橋本蔵相と緊密に連絡を取り合った上で，8月30日にいち
早く第3回目（第5次）の公定歩合引上げ（→6．0％）を決定した。
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　三重野総裁が，「バブル退治」を狙いとして就任から1年足らずで公定歩
合を6％まで引上げた（同時に，コール・レートを8％近辺にまで上昇させ
た）ことによって，まず株式市場の「バブル」が崩壊した。日経平均株価は，
1990年に入ると一転して下落し，3月から4月にかけての急落を経て，10
月1日には20，221円まで下落した。1989年大納会の既往最高値と比べて，
およそ半値水準への暴落であった。一方，土地市場においては，株式市場ほ
ど速やかな反応はなかったものの，それでも1990年央には地価の騰勢が六
大都市圏では鈍化傾向を示すようになった（’2）。
　株価の暴落が「バブル」の崩壊として一般的に認識されるようになった一
方，騰勢が鈍化したとはいえ依然として超高値圏で推移している地価も「バ
ブル」であるのか否かについて専門家の間での議論が続いていた。そうした
状況の下，三重野総裁が就任以来断固として行った金融引締め政策について
は賛否両論があったというのが今日から振り返ってみたときの客観的評価で
あるが，当時において世間の注目を集めたのは，評論家の佐高信氏が「バブ
ル退治」に立ち上がった三重野総裁を「平成の鬼平」と呼んで持ち上げたこ
とであった㈹。三重野総裁自身も，「政府筋，経済界ともに妥当な措置との
見解を示した。新聞の社説等も，果断な措置として高く評価した」㈹と後日
述懐しているところからすると，当時の金融引締め政策に対する世間の評価
がおおむね好意的であったと受け止めていたように窺われる。
4．おわりに
　ともあれ，株価の「バブル」が崩壊したのに続いて，1991年央からは地
価も下落に転じて次第に「バブル」崩壊の様相を呈するようになると，政界・
官界・財界はこぞって三重野総裁に対して金融緩和への転換を強く求めるよ
うになった。三重野総裁は，1991年の7月1日に第1回目の公定歩合引下
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図表2主要経済指標の推移（1990年～1994年）：三重野総裁時代
1990年1991年 1992年 1993年 1994年
実質GDP成長率
i90年価格，前年比，％）
5．1 3．8 0．1 0．3 0．6
鉱工業生産指数増加率
i2000年平均＝100，前年比％）
4．1 L7 一6．1 一3．9 1．0
国内企業物価指数上昇率
i2000年平均＝100，前年比％）
1．5 1．0 一〇．9 一1．6 一1．7
全国消費者物価指数上昇率
i95年平均＝100，前年比％） 3ユ
3．4 1．6 1．3 0．6
マネーサプライ増加率
iM2＋CD平均残高，前年比％）
11．7 3．6 0．6 1ユ 2．1
日経225種平均株価
i年末値，円） 23，848 22，983 16，92417，417 19，723
円対米ドル為替レート
i高ラ需ンク直糖末低） 135．40 125．25 124．65111．89 99．83
経常収支
i円べ一ス，10億円） 6，473 9，17514，23414，669 13，342
日本銀行公定歩合
i年末値，％）
6．00 4．50 3．25 1．75 L75
（資料出所）　日本銀行「経済統計年報」ほか。
（注）　日銀公定歩合は1989年末の4．25％から，1990年中には3月20日（→5．25％）・8月30
　　日（→6．00％）と2回引上げ，1991年中には7月1日（→5．50％）・11月14日（→5．00％）・
　12月30日（→4．50％）と3回引下げ，1992年中には4月1日（→3，75％）・7月27日
　（→3．25％）と2回引下げ，1993年中には2月4日（→2．50％）・9月21日（→1．75％）と2
　回引下げ。なお，日付は公定歩合変更の実施日。
げ（→5．50％）に踏み切ったのを皮切りに，11月14日に第2回目の利下げ
（→5．00％），12月30日に第3回目の利下げ（→4．50％）を実施した。さら
にその後も，1992年中に第4回目（4月1日）と第5回目（7月27日），
1993年中に第6回目（2月4日）と第7回目（9月21日）の利下げを実施
して，公定歩合水準を当時としては既往最低の1．75％までに引き下げること
（525） 31
政経論叢i第80巻第5。6号
になるのである。
　「バブル退治」を狙いとして金融引締め政策を断行した三重野総裁が，一
転して任期中に7回にもわたる公定歩合引下げに追い込まれていった背景は，
いうまでもなくバブル崩壊後における日本の金融経済が深刻な不良債権問題
を抱え込んで次第にデフレーションへの道を歩んでいったことであるが，時
間と紙幅の制約もあり，ここで一旦筆を欄くことにしたい。なお，三重野総
裁時代における主要経済指標の推移を参考までに図表2として載せておく。
《注》
（1）　もっとも，三重野副総裁の後任に選ばれた吉本宏国民金融公庫総裁は，大蔵
　　省時代には証券局長や理財局長を歴任したものの，日銀総裁の重要な資格要件
　　とされる大蔵事務次官ポストには就任したことがなかったため，5年後におけ
　　る日銀総裁を展望しての副総裁就任ではない（つまり，副総裁止まりの人事で
　　ある）というのが，当時における暗黙の了解であった。
（2）三重野康『利を見て義を思う』（中央公論新社，1999年），270ページより引
　　用。なお，満州からの引揚げ者である家族の生活を支えるために，大学時代の
　　三重野氏がいかに苦労したかについては，藤原作弥『素顔の日銀総裁たち』
　　（日本経済新聞社，1991年）304－305ページを参照。
（3）　前掲『素顔の日銀総裁たち』303ページより引用。日銀の佐々木人事部長か
　　ら，そうした有為な人材の斡旋を予め依頼されていた東京大学法学部の平木事
　　務局長（元一高全寮委員長）が，自分と同じ一高全寮委員長の肩書きを有する
　　三重野氏に白羽の矢を立て，「銀行員なんて向いていないしとんでもない」と
　　思っていた三重野氏に日銀を受験するよう説得したとされている。前掲『利を
　　見て義を思う』269－270ページを参照。
（4）下位総合商社の安宅産業は，1975年秋にカナダの石油精製所プロジェクト
　　の破綻により約3億ドル（当時の為替レート換算で約1，000億円）の焦付き債
　　権を抱えて経営危機に陥った。メイン銀行である住友銀行と協和銀行は，同年
　　11月に森永日銀総裁と会談して安宅産業への支援体制構築について協議した。
　　1976年10月には，銀行側から伊藤忠商事に対して安宅産業の吸収合併が提案
　　され，交渉は難航したものの，日本銀行による調停工作もあって，同年12月
　　には伊藤忠・安宅産業・住友銀行・協和銀行が合併の覚書に調印した（1977
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　　年10月に，伊藤忠が安宅産業を最終的に吸収合併した）。
（5）合板メーカーの永大産業は，1960年代に組み立てハウスやモーターボート
　　販売などの新分野に進出したことの答めで，1978年には約1，800億円の負債を
　　抱えて会社更生法を申請した（同年5月から手続きを開始した）。当時として
　　は戦後最大の倒産であり，世間の耳目を集めたが，1993年には会社更正手続
　　きを完了した。
（6）　拙稿「日本銀行の金融政策（1984年～1989年）」（「明治大学社会科学研究所
　　紀要』第47巻第1号，2008年10月）214ページを参照。
（7）　詳細は，前掲「日本銀行の金融政策（1984年～1989年）」を参照。
（8）　国際関係統括（副総裁格）であった緒方理事は，プラザ会議に際しては澄田
　　総裁とともにプラザ・ホテルに滞在していたが，会議そのものには出席できな
　　かった。しかし，プラザ会議から間もない9月28日には，BISでG5諸国の
　　中央銀行代表との昼食会後に開催された金・為替委員会（議長は緒方氏自身）
　　においてアメリカ側からプラザ合意の経緯や内容について説明を受けていたか
　　ら，「ドル高抑制にはもっぱら介入で対処し，マクロ政策は景気刺激の方向へ，
　　というのが連銀を含む当時の米国側の考え方であった」ことをいち早く理解し
　　ていたはずである。緒方四十郎『円と日銀』（中公新書，1996年），21－24ペー
　　ジを参照。
（9）　前掲『円と日銀』23ページから引用。
（10）太田氏は「高め放置」を後日回顧して，「この時の市場金利高目誘導（ママ）
　　については，必ずしも日銀内部で十分に議論をつくして実施されたものではな
　　く，どちらかといえば市場調節オペレーションの一環として円安是正策に結び
　　付けて行われたものであったこと，また，プラザ合意で国際協調を認い上げた
　　直後であったにもかかわらず，この高目誘導（ママ）については事前に関係国
　　に対し格別の連絡もなしに行われたこと（中略）等から，私としては現在なお
　　若干釈然としないものが残っていることは否定し得ない」（太田赴『国際金融
　　　現場からの証言』中公新書，1991年，105ページ）と，国内派への不満を表
　　明している。
（11）　ロンドンG5において竹下蔵相は，協調利下げに積極的な姿勢を示したが，
　　これは「プラザ合意」を自らが主導したという自負心に加えて，日銀の「高め
　　放置」に対する各国の批判をかわす狙いがあった。もっとも，前年12月18日
　　に中曽根首相が「いっせいのせいで協調利下げをやればよい」と発言したこと
　　が，ブンデスバンクのペール総裁や日銀の澄田総裁からの反発を招いたことに
　　配慮して，協調利下げの具体策は中央銀行に任せるべきだとした。船橋洋一
　　『通貨烈々』（朝日新聞社，1988年）61ページを参照。
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（12）「宮廷クーデター」の詳細については，前掲『通貨烈々』67－70ページを参
　　照。
（13）　円高進行にたまりかねた竹下蔵相は，3月19日にニューヨーク市場におい
　　て単独での円売りドル買い介入に踏み切った。これは，プラザ合意以降におい
　　て，円高阻止を狙いとして実施された最初の「逆介入」であった。なお，竹下
　　蔵相からの日米協調介入の申し入れは，べ一カー財務長官によって拒否された。
（14）4月18日にアメリカ連邦準備がODRの引下げ（7％→6．5％）を決定した際
　　には，ドルが売られて1ドル＝172円になったため，大蔵省・日本銀行はニュー
　　ヨーク市場で単独のドル買い介入を行った。なお，西ドイツは，4月18日，19
　　日の協調利下げに加わらなかった。
（15）　もっとも4月の協調利下げについては，澄田総裁がボルカー議長に既に約束
　　してきた内容を「円卓（役員集会）」で事後承認したというのが実際であった
　　ように窺われる。
（16）緒方理事はこの間の事情について，次のとおり回顧している。「公定歩合の
　　議論が海外からはじまることに，日銀内部には相当の抵抗感があった。当時の
　　日銀では（現在もそうだと思うが）公定歩合の変更はもっぱら日銀自身の判断
　　に基づいて発意されるべきものであり，いったん変更したら，当分は変更すべ
　　きでなく，国内物価安定の重要性にかんがみ，引上げはともかく，引下げには
　　とくに慎重であるべきである，という考え方が支配的であった。その意味で私
　　ごときが金利問題を他国中銀の首脳部と話し合うのは迷惑千万という考えの同
　　僚も少なくなかったと思う」前掲『円と日銀』25ページから引用。
（17）8月に急逝したブンデスバンクのオットマー・エミンガー前総裁の葬儀に参
　　列したボルカー総裁は，この機会を利用してペール総裁と金融政策の協調につ
　　いて改めてじっくりと話し合い，アメリカに帰国後，今度は澄田総裁に電話で
　　公定歩合引下げを打診してきた。前掲『通貨烈々』74－75ページ，および，前
　　掲『国際金融　現場からの証言』108－109ページを参照。
（18）　緒方氏は，協調利下げを巡る一連の交渉の過程で矢面に立ってきた自分が，
　　背後の国内派から批判されて：苦労した旨を述べたあと，「国内の“内弁慶”を
　　直接海外の風にさらすこと」が必要であったと自戒している。緒方四十郎「外
　　遊百戒」（日本銀行行友会文芸部『行友』49号，1987年2月）を参照。
（19）前掲『通貨烈々』78－79ページを参照。なお，更迭された緒方前理事に代っ
　　て澄田総裁に随行した太田理事は，一連の協議を通じて，「この際，何をおい
　　ても財政面での対応を考えることが不可欠。しかし，もし両政府が財政面で十
　　分に腰を上げるようであれば，円高行過ぎ回避のため金融面でも若干のおつき
　　あいは避けて通れまい」（前掲『国際金融　現場からの証言』109ページ）と
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　　の印象を持ったと回顧しているが，おそらくは澄田総裁自身も同様な考え方で
　　あったと推察される。
（20）前掲『通貨烈々』232ページを参照。
（21）　塩田潮編著『金利を動かす男たち』（かんき出版，1992年12月）209ページ
　　を参照。なお，三重野副総裁が国会で証言した「乾いた薪」論は，第3回目の
　　公定歩合引下げが実施された後の1986年夏頃から既に日本銀行内で（国内派
　　によって）主張されるようになっていた。香西泰・白川方明・翁邦雄編「バブ
　　ルと金融政策』（日本経済新聞社，2001年12月）54－55ページを参照。
（22）　宮澤喜一「私の履歴書第21回」（日本経済新聞，2006年4月22日）から引
　　用。
（23）前掲の宮澤喜一「私の履歴書第21回」では，「帰国してから私は澄田日銀総
　　裁と公定歩合の引下げについて話をしていた」と述べられている。また，行天
　　財務官は，「事情を話し，大蔵省の先輩である澄田智総裁に直接お願いした。
　　日銀内では三重野副総裁を急先鋒に利下げ反対派が多いなか，板ばさみになっ
　　た澄田さんもかなりつらかったろう」（行天豊雄「私の履歴書第22回」日本経
　　済新聞，2006年10月23日）と述べている。
（24）　前掲『通貨烈々』79－80ページを参照。
（25）補正予算3．6兆円のうちいわゆる「真水」（一般会計から確i実に支出される
　　公共投資）部分は1300億円程度に過ぎなかった。前掲『通貨烈々』238ペー
　　ジを参照。
（26）前掲『金利を動かす男たち』213ページ，および，前掲『通貨烈々』81ペー
　　ジを参照。
（27）前掲「通貨烈々』82ページ，および，前掲『金利を動かす男たち』214－215
　　ページを参照。
（28）　三重野氏本人が語るところによれば，満州を転々とした幼少年時代の体験か
　　ら，物事から逃げないこと，相手に対する思いやり，自分を深める読書という
　　3つの信条を身につけた。「こころの玉手箱」日本経済新聞2011年3月11日
　　夕刊を参照。
（29）　日米2国間で為替相場安定策が打ち出されたことに対して，欧州サイドでは
　　「日米G2」あるいは「バイラテラリズムの危険」といった警戒的な受け止め
　　方をした（前掲『国際金融　現場からの証言』110ページを参照）。なお，1987
　　年1月23日にブンデスバンクは，前年3月の協調利下げ以来となるODR引
　　下げ（3．5％→3％）を実施した。
（30）　ルーブル宮殿でのG5＆G7の模様については，ポール・ボルカー「私の履
　　歴書第26回」（日本経済新聞，2004年10月27日）および，行天豊雄「私の
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　　履歴書第23回」（日本経済新聞，2006年10月24日）を参照。
（31）随行した太田理事は，会談の後で澄田総裁が惚然として「Enough　is
　　enoughだね」と洩らしたことを紹介するとともに，当時の偽らざる実感とし
　　て，「すでに金利は十二分以上に下がっており，むしろ金融緩め過ぎの弊害が
　　出てくることを心配している。対外収支不均衡の是正はこれまでのマクロ政策
　　の効果の浸透と，日米双方の財政面での対策の実行如何にかかっており，われ
　　われとしては打つべき手はすべて打ちつくした」と述懐している。前掲『国際
　　金融　現場からの証言』112ページを参照。
（32）　内閣府社会総合研究所の景気基準によれば，1985年6月の「山」から1986
　　年11月の「谷」に至る17ヶ月の景気後退局面が「円高不況」であった。
（33）前掲『利を見て義を思う』206ページから引用。
（34）　1980年末の外国為替法改正により外債発行が常時要許可制から事前届出制
　　に移行したことを契機に，その後における一連の規制緩和もあって，ユーロ・
　　ダラー市場やスイス・フラン市場を中心に海外社債市場での起債が活発化した。
　　1983－5年度には3年連続で海外市場での社債発行額が国内市場での社債発行
　　額を上回り「国内社債市場の空洞化」が問題視されるまでになった。なお，大
　　企業（資本金10億円以上の会社）の資金調達純増額をみると，1983－6年には
　　社債・株式による調達が，金融機関からの借入を上回るようになった。奥村洋
　　彦『現代日本経済論』（東洋経済新報社，1999年）115－116ページを参照。
（35）1980年12月には特定金銭信託等の運用における簿価分離を容認する国税庁
　　通達が出され，1981年10月にはファンド・トラストが発売された。特金，ファ
　　ントラで運用する有価証券の評価は，企業が持合いなどで既に保有している有
　　価証券の簿価とは切り離して行われるため，企業にとっては持合い株式の含み
　　益を温存したままで，キャピタル・ゲイン狙いの株式投資を行える極めて有利
　　な手段となった。
（36）　NTT株式の売出しによる臨時歳入は，1987年5月末に大型補正予算を組む
　　に当たって，景気回復による税の自然増収見積もり（2兆4，000億円）と合わ
　　せて活用された。
（37）　前掲の奥村洋彦『現代日本経済論』130－136ページを参照。
（38）　こうした組織改革の先頭を走ったのは，住友銀行であった。1977年6月に
　　頭取に就任した磯田一郎氏は，安宅産業の損失処理のために失った都市銀行中
　　収益トップの座を取り戻すべく，1978年に入るとマッキンゼー社に経営戦略
　　のコンサルティングを依頼した。マッキンゼー社からの提案を受けた磯田頭取
　　は，自らの判断を交えて，1979年7月に営業（大手法人）・業務（中小企業・
　　個人）・国際などの「総本部制」（事業部制）を導入した。
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　　　村松岐夫・奥野正寛編『平成バブルの研究　上』（東洋経済新報社，2002年
　　3月）329－331ページ，および，西川善文『ザ・ラスト・バンカー』（講談社，
　　2011年11月）103－104ページを参照。
（39）　前掲『バブルと金融政策』55－56ページを参照。
（40）前掲『バブルと金融政策』57－58ページを参照。
（41）　ボブ・ウッドワード『グリーンスパン』（山岡洋一・高遠裕子訳，日本経済
　　新聞社，2001年5月）31－32ページを参照。
（42）　中曽根首相は，衆参同日選挙の圧勝を背景として，1986年9月の自民党両
　　院議員総会決定により総裁任期の1年延長という異例の措置を受けて，引き続
　　き政権を担当していた。
（43）1929年のいわゆる「ブラック・サーズデイ（暗黒の木曜日）」におけるダウ
　　平均株価の前日比下落率は12．8％であった。なお，2008年9月30日には，金
　　融安定化法案が下院で否決されたことを受けてダウ平均株価が前日比777ドル
　　下落したが，下落率では9，3％と「ブラック。マンデー」よりは軽微であった。
（44）太田理事（当時）は，「ブラック・マンデー」が起きた背景として，「米国の
　　財政赤字・貿易赤字が一向に改善を示さず，米国経済の先行きについて不透明
　　感が強まったこと，この間，米国と西ドイツとの間の金融政策の違い，米ベー
　　カー財務長官のドル安容認，対西独批判の発言等々が各種の憶測を呼び，G7
　　協調体制に対する不安感が高まるに至ったこと」を挙げている。前掲『国際金
　　融　現場からの証言』113－114ページを参照。なお，「ブラック・マンデー」
　　の原因を調査究明するための大統領特別諮問委員会報告書（1988年1月のい
　　わゆる「ブレイディ報告」）では，コンピューターによる自動売買取引である
　　「ポートフォリオ・インシュアランス」の普及によって，一旦株価が下落し始
　　めると，売りが売りを呼ぶ展開となったことを指摘している。
（45）前掲『利を見て義を思う』194ページから引用。
（46）　日本の大蔵省は中南米の累積債務処理のための「宮澤構想」を提示し，これ
　　が1989年3月のアメリカ財務省による「ブレイディ構想」へと発展した。行
　　天豊雄「私の履歴書第24回」（日本経済新聞，2006年10月25日）を参照。
　　なお，累積債務問題をめぐる一連の交渉については，併せて前掲「国際金融
　　現場からの証言』125－132ページを参照。
（47）　当時日本銀行金融研究所調査役であった筆者は，澄田総裁の記念講演原稿を
　　「ゴースト・ライター」として執筆した。
（48）　前掲『国際金融　現場からの証言』117ページを参照。
（49）　「バブル」期の日本経済については，前掲『現代日本経済論』の第1章と第4
　　章が詳しい。
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（50）
（51）
（52）
前掲『利を見て義を思う』206ページから引用。
前掲『利を見て義を思う』207ページから引用。
一方，日本銀行関係者による「バブル」発生の原因を総括した代表的な論文
である翁邦雄・白川方明・白塚重典「資産価格バブルと金融政策」においては，
「バブル」の発生にとって特に重要であったと考えられる5つの要因として，
金融機関の行動積極化，長期にわたる金融緩和，地価上昇を加速する土地税制・
規制のバイアス，規律付けのメカニズムの弱さ，日本全体としての自信の影響
を並列的に点検した上で，「バブル」はそれらの複合要因によってもたらされ
たと結論付けしている。しかし，「金融緩和はバブル発生の必要条件であった
が，十分条件ではなかった」と主張することは，形式論理としては正しいもの
の，金融政策の重責を担うべき日本銀行の立場に照らしてみると，率直にいっ
て責任逃れの弁明との読後感を抱かざるをえない。前掲「バブルと金融政策』
1の第2章（29－47ページ）を参照。
（53）
（54）
（55）
（56）
（57）
　　おいて，
　　は多少お持ちでしたか」という司会者の質問に対して，
　　ましたけれど，
　　から，
　　ああいう考え方以外にないと確信しておりました」と述べている。一般論とし
　　て人間の記憶は不正確極まりないが，この発言は，総裁時代の澄田氏が当時の
　　状況をバブルとは認識していなかったことを示唆するものと解釈して間違いな
　　かろう。澄田智・三重野康・松下康雄・速水優「誌上座談会　歴代総裁が語る
　　四半世紀」（日銀1日友会『日の友　75周年記念特別号』2007年10月）を参照。
（58）　前掲「利を見て義を思う』207ページから引用。
（59）　翁邦雄『ポスト・マネタリズムの金融政策』（日本経済新聞出版社，2011年）
　　112ページにおいては，日本銀行退職後学界に転じた著者が，「バブル生成期
　　の金融政策には問題があった」ことを認あた上で，「最大の問題は，その時点
　　での金利が低すぎたということよりも，低金利予想を定着させてしまった点に
　　ある」と回顧している点で興味深い。
（60）拙稿「日本の株価はバブルだ！？」（「エコノミスト』1989年10月3日号）を
　　参照。
前掲『利を見て義を思う』195ページから引用。
前掲『国際金融　現場からの証言』120ページから引用。
前掲『利を見て義を思う』206ページから引用。
前掲『利を見て義を思う』204ページから引用。
日本銀行旧友会会報『日の友』が開いた「75周年記念特別誌上座談会」に
　　　「プラザ合意」以降の金融緩和政策が「バブルにつながるという懸念
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　澄田氏は「多少はあり
　　　　　　私は他に道はないという信念を持ってやっておりました。です
　　私が職を退いてから起こってきた現象ではありますが，あの時点では，
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（61）　拙著『金融改革への指針』（東洋経済新報社，1997年）の65ページを参照。
（62）　拙著『金融改革への指針』（東洋経済新報社，1997年）の111ページを参照。
（63）BISの自己資本規制は，1996年から金利リスクや価格変動リスクなどの市
　　場リスクを取りこむ形で拡充され，さらに，2007年からは新たにオペレーショ
　　ナル・リスク（事務処理上の事故やシステム障害などにより生じるリスク）を
　　取りこんだり，銀行の内部格付け手法の活用など信用リスクの計測手法を精緻
　　なものにしたりする形での新規制（バーゼルHと略称）が導入された。バーゼ
　　ルHの導入に伴い，それまでの規制はバーゼル1と呼ばれるようになった。
（64）　日本銀行を退職後，BISのスペシャル。アドバイザーとして2001年一2007
　　年の期間勤務した吉國真一氏は，BIS規制が最初に合意された当時を回顧して，
　　「本来は，その時点で価格変動の激しい株式を銀行が大量に保有することの意
　　味を問い直すべきだったのだろう。そして株式保有のリスクを適切に評価する
　　ことで，含み益に過度に依存するような銀行行動に対して何らかのチェックが
　　なされるような手当がされていれば，バブル経済のピークにおいて貸出を一段
　　と拡大した邦銀の行動には一定の歯止めがかかっていたのではないか」と述べ
　　ているが，筆者も全面的に同意する。吉國真一『国際金融ノート』（麗澤大学
　　出版会，2008年）37－38ページを参照。
（65）　江副浩正リクルート会長は，1984年から1988年にかけて大物政治家・実力
　　官僚・財界有力者などにリクルートコスモス社（現コスモイニシア）の未公開
　　株（1985年10月の店頭公開以降は公開株）を相次いで譲渡した。1989年2月
　　には贈賄側の江副氏が逮捕され，その後収賄側の真藤恒NTT前会長，加藤孝
　　前労働次官，高石邦男前文部次官などが逮捕された。政界では，中曽根康弘氏，
　　竹下登氏，宮澤喜一氏，安倍晋太郎氏などの大物を含め，90人を超える政治
　　家がリクルートコスモス株を譲渡されていたが，逮捕・起訴されたのは藤波孝
　　生元官房長官（在宅起訴）などに止まった。
（66）　前掲『国際金融　現場からの証言』119－120ページ，および，前掲『利を見
　　て義を思う』196－197ページを参照。
（67）　もっとも，準備預金制度の「積み最終日」に民間金融機関が必要準備を丁度
　　積めるように日本銀行が信用調節を行う（したがった，超過準備はほぼゼロと
　　なる）という形での「伝統的な金融調節方式」には手がつけられなかった。こ
　　のことが日本銀行の金融政策を同調的なものにしてしまう危険性については，
　　前掲『金融改革への指針』の第3章（49－74ページ）を参照。
（68）　その後，ブンデスバンクは，4月20日（→4．5％），6月29日（→5．0％），10
　　月5日（→6．0％）と，1989年中に4回のODR引上げを実施した。
（69）前掲『国際金融　現場からの証言』122ページから引用。なお，三重野氏も，
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政経論叢　第80巻第5・6号
　　前掲『利を見て義を思う』206ページにおいて，「引締めへの転換（平成元年
　　五月）のタイミングが遅れたことは否定できない」と述べている。
（70）　前掲『利を見て義を思う』208ページから引用。
（71）前掲「利を見て義を思う』209－210ページから引用。
（72）　日本不動産研究所「市街地価格指数」でみると，六大都市の地価（全用途平
　　均）前年比は，1990年3月の30．1％をピークとして，同年9月には20．3％，
　　1991年3月には3．0％へと鈍化していった。
（73）　前掲「金利を動かす男たち』24ページを参照。なお，三重野氏が後日杏林
　　大学で行った金融政策講義の中でも，「平成の鬼平」というあだ名をつけられ
　　た件が紹介されている。前掲『利を見て義を思う』215－216ページを参照。
（74）前掲「利を見て義を思う』210ページから引用。
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